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̶  3  ̶
利子学説の転換と新古典派経済学（1）（野下）
三巻からなる『資本と利子』の第 1巻として，『資本利子理論の歴史と批判』6）



































































































































































































































































































































































































 1） 本稿は，第 3回ケインズ学会（専修大学，2013 年 12 月 7・8 日）における「利
子学説の転換と新古典派理論」と題する報告に基づいている。なお，本稿の趣
旨は，異なった観点から野下保利「現代資本市場論の源流―ベーム＝バベルク
資本利子説の意味するもの」（『証券経済研究』第 85 号，2014 年 3 月）におい
てすでに発表した。本稿は，新たな研究視角のもとに割愛した部分を大幅に組
み入れ再構成したものである。
 2） M. Friedman, “The Optimum Quantity of Money”, in The Optimum Quantity of 
Money and Other Essays, Chicago University Press, 1969, pp. 16–21.フリード
マンは，債券や株式にとどまらず，耐久力をもつ各種の消費財や人的資本消費
財を含むようにポートフォリオ，すなわち資本概念を拡張した（M. Friedman 
and A. J. Schwartz, “Money and Business Cycles,” in M. Friedman, The Optimum 
Quantity of Money and Other Essays, Chicago University Press, p. 231）。 貨
幣を含む各種資産の収益率の均衡の問題点については，Laurence Harris, 
Monetary Theory, Economics Handbook Series, McGraw-Hill Book Company, 
1981, pp. 119–201 を参照。
 3） 貸借関係の看過は，貨幣と証券の差異を消し去ることになる。「・・・貨幣は
たんに最も完全な証券としてあらわれる。他の様々な証券は完全ではなく不
完全であるために低い価格をもつのである」（J.R. Hicks, Value and Capital, 
An Inquiry into Some Fundamental Principles of Economic Theory, Second 
edition, Oxford University Press, 1946, p. 163）。また，ニューリンは，満期の違
いによって貨幣を含む各種資産の差異を捉え，「貨幣は満期ゼロの資産」とし
て捉えた（W.T. Newlyn, Theory of Money, Second Edition, Oxford University 
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Press, 1965, p. 128）。
 4） この点については，野下保利「証券市場と銀行システムーガーリー＝ショー金










た（野下保利「金融資本主導下の貨幣的均衡分析」『経済理論』第 45 巻第 2号，
2008 年，44–46 ページ）。
 6） Eugen V. Böhm-Bawerk, Geschichte und Kritik der Kapitalzins Theorien, 
1884, Gustav Fischer Jena, 1921。なお，本稿では英訳版 Capital and Interest: A 
Critical History of Economical Theory, Translated with A Preface and 
Analysis by William Smart, Macmillan and CO., 1890 を底本としている。
 7） Eugen V. Böhm-Bawerk, Positive Theorie des Kapitals, 1889, Verlag von Gustav 
Fischer, 1921。なお本稿では，The Positive Theory of Capital, Translated with 
a Preface and Analysis by William Smart, Photographic Reprint of the Edition of 
1891, G. E. Stechert&CO., 1930 を底本としている。




























 11） Böhm-Bawerk, 1891, op. cit., p. 299.






付によって私有物とともに移転すると主張した（Böhm-Bawerk, 1890, op. cit., p. 
215）。


























J. M. 1936. The General Theory of Employment, Interest and Money, London: 
Macmillan, p. 222（塩野谷祐一訳『雇用・利子および貨幣の一般理論』（ケイン
ズ全集第 7巻，東洋経済新報社，1983 年，222 ページ）。
 18） 利回り体系には，アンカーの役割を果たすものがあり，こうした役割は通常，
確定利付債券の利回りによって担われる（J. Tobin, “An Essay on the Principles 
of Debt Management”, Commission on Money and Credit, Fiscal and Debt 
Management Policies, p. 152）。もちろん，アンカーの役割を果たす特定の債券
利回りがあるとしても，そのことは利回り体系が安定したものであり，スプレッ
ドが常に一定であることを意味するわけではない。
 19） Böhm-Bawerk, 1891, op. cit., p. 360.
 20） アダム・スミスは，一種の公共財としての銀行業の生産力効果を語っていた
（A. Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 
Edited with An Introduction, Notes, marginal Summary and An Enlarged 












（Böhm-Bawerk, 1890, op. cit., p. 422）。生産力説と使用説は資本利子説の系譜
に属するのに対して，搾取説は貸付利子説の系譜に属する。
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 23） Böhm-Bawerk, 1890, op. cit., p. 416.
 24） Ibid, p. 237.
 25） Ibid, p. 242.
 26） Karl Knies, Der Credit, Weidmannsche Buchhandlung, 1876, part ii. SS. 34, 77, 
78.
 27） Böhm-Bawerk, 1890, op. cit., p. 208.
 28） Böhm-Bawerk, 1891, op. cit., pp. 288–9.
 29） Böhm-Bawerk, 1890, op. cit., p. 215.
 30） Ibid, p. 252.




ビスを媒介する物質的サービスである（Böhm-Bawerk, 1890, op. cit., p 286）。
 33） Ibid., p. 235.
 34） さらに，ベーム＝バベルクは，使用概念そのものを否定するのに加え，使用に
よって得られる効用は利子の根拠とはならないとも批判する（Böhm-Bawerk, 
1891, op. cit., p. 292）。なぜなら，借りた財を消費して得られる効用から利子に
相当する効用を分離することはできず，利子部分に相当する使用の効用は測れ
ないからである。
 35） Böhm-Bawerk, 1890, op. cit., p. 210。メンガーの価値論は，生産される財の予
想価値（prospective value）から生産手段の価値を求めることによって，労働
と生産手段の価値から財の価値を導く古典派価値論を逆転し，その後のオー
ストリア学派の基本的原理とになった（W. Garrison, “Austrian Capital Theory: 
The Early Controversies”, in Bruce J. Caldwell, Carl Menger and his legacy in 
economics, Duke University Press, 1990）。
 36） Böhm-Bawerk, 1890, op. cit., pp. 209–10.ベーム＝バベルクは，メンガーにお
いて資本の使用説は理論的明確性と完全な成熟に到達したと評価する（Böhm-
Bawerk, 1890, op. cit., p. 212）。他方，メンガーは，自身の主観価値説を過度
に推し進めたベーム＝バベルクの限界効用価値説を厳しく批判した（Joseph 
A. Schumpeter, History of Economic Analysis, Edited from Manuscript by 
Elizabeth Boody Schumpeter and with an Introduction by Mark Perlman, 
Taylor & Francis e-Library, 2006, p. 847, n. 8）。
 37） Böhm-Bawerk, 1890, op. cit., p 227.
 38） Ibid, p. 423.
 39） Böhm-Bawerk, 1891, op. cit., p. 286.なぜならば，消耗財の貸付を賃貸借と同様











 41） Ibid., p. 299–300.
 42） Ibid., pp. 285–286.







後に返済する，より大きな額の貨幣で買うのである（Böhm-Bawerk, 1891, op. 
cit., pp. 285–286）。また，借り手は，その際，交換差額（agio）を利子として
支払わなければならないとされる（Ibid., pp. 285–286）。
 44） Böhm-Bawerk, 1890, op. cit., p. 259.
 45） Böhm-Bawerk, 1891, op. cit., p. 285.
 46） Ibid., p. 296.







 49） Ibid., p. 40.
 50） Ibid., pp. 64–5.
 51） Ibid., p. 71.
 52） この点でベーム＝バベルクの資本理論は，賃金基金説に近似する。ヴィクセル
は，ベーム＝バベルクの賃金基金説に依拠する資本理論の隘路，すなわち，資







 53） Ibid., p. 66.
 54） 興味深いことに，ベーム＝バベルクは，貨幣にも，現在価値と将来価値が存在
すると主張する（Böhm-Bawerk, 1891, op. cit., p. 285）。
 55） Ibid., p. 72.












法である（Jonathan Nitzan and Shimshon Bichler, Capital as Power : A study 








 59） Böhm-Bawerk, 1891, op. cit., p. 91.
 60） ヴィクセルにおいては，迂回生産の年数が資本の大きさとともに利子額を決定
する要因とされ（K. Wicksell, Uber Wert, Kapital and Rente, SS. 95–105），事
実上，迂回生産の期間と貸付資金の契約期間とが同等視されることになる。
 61） Böhm-Bawerk, 1891, op. cit., p. 83.
 62） ベーム＝バベルクは，消費財や生産手段といった物財それ自体を資本と定義す




めていると批判した（Geroge J. Stigler, Production and Distribution Theories, 
MacMillan and Co., 1941, p. 197）。ガリソンは，ベーム＝バベルクが消費財を
資本に含めたかどうかについて，スティグラーによるベーム＝バベルクの資本
理論解釈を批判しつつ，否定している（W. Garrison, “Austrian Capital Theory: 
The Early Controversies”, in Bruce J. Caldwell, Carl Menger and his legacy in 







 63） オーストリア学派における貨幣の扱いの問題点については，シャンペーター（J. 




Hicks, “A Suggestion for Simplifying the Theory of Money”, 1935, p. 2）。ヴィク
セルにおいて，資本は，生産財の総体と定義され，究極的に，「貯えられた労
働と貯えられた土地の結合」に還元される（Colin Rogers, Money, Interest and 
Capital: A study in the foundations of monetary theory, Cambridge University 
Press, 1989）。そのため，ヴィクセルにおいても，貨幣資本概念は資本活動の
不可欠な存在形態として認識されない。




とも述べている（Böhm-Bawerk, 1891, op. cit., p. 301）。資本家や事業家だけで
なく，労働者も，独立して資産選択主体として捉えられているからである。こ
のような労働者の扱いは，限界効用価値説による賃金の決定において矛盾を生
み出し賃金基金説を持ち込まざるをえなくなる一方，証券投資家からの資産と
しての労働の価値評価の方法として人的資本論の先駆的な分析でもある。
